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品种 宏观博弈激烈，铜价走势震荡 中期展望

铜

上周国内外铜价整体走势仍以震荡为主，市场在宏观的博弈之中继续

难以找到明确方向。上周市场大部分时间都出现在窄幅震荡之中，但在市

场加息逐步增强的情况下，价格逐渐感受到压力，重心下移；但是周五日

本央行再次入场干预日元，造成日元上涨美元回落，对于铜价形成了支撑；

此外，“新美联储通讯社”放风，美联储可能缩小 12 月加息幅度，同时旧

金山联储主席发表鸽派言论，称是时候开始考虑放慢加息，也助涨了铜价。

目前来看，市场继续处于年内大幅加息的悲观预期与明年加息放缓的乐观

预期的相互博弈之中，还没有明确方向。供需方面，在 10 月合约逼仓之后，

国内现货市场紧张程度开始逐步缓和，仓单流出让现货升水继续走弱。同

时，因处于进口盈利状态，LME 部分铜库存转移至国内，进口流入的增加

也让国内库存开始累库。四季度，国内铜产量预计将保持高位，同时金九

银十的旺季也将逐步过去，市场虽然仍处低库存，但是供需紧张程度将有

所缓和，可以认为供需最为紧张的时段已经过去，铜价支撑减弱。欧洲方

面，欧洲的能源紧张还是俄罗斯地缘政治的原因依然会给市场提供不确定

性的预期，特别是月底我们需要关注 LME 对于俄罗斯金属交割的进一步意

见，这将会对市场结构产生较大影响。整体而言，目前宏观市场处于激烈

的博弈之中，没有明确方向；供需则紧张局势有所缓和，但幅度暂时有限，

因此我们认为铜价中期走势震荡回落，但短期波动较大，难以判断方向。
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一、交易数据

上周市场重要数据

合约 10/21 10/14 涨跌 单位

SHFE 铜 62820 63700 -880 元/吨

LME 铜 7651 7532 +119 美元/吨

沪伦比值 8.41 8.31 +0.1

上海库存 89566 63746 +25820 吨

LME 库存 137325 145650 -8325 吨

保税库存 1.5 2 -0.5 万吨

现货升水 800 -160 +960 元/吨

注: (1) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价；

(2) LME 为 3 月期价格；上海 SHFE 为 3 月期货价格。

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

二、行情评述

上周国内铜价走势震荡收低，价格继续维持窄幅震荡走势。周初，铜价未能延续之前神

勇涨势，价格震荡回落，重返 63000 元/吨关口之下；周二，铜价延续跌势，继续回落；周

三，铜价进一步走低，最低下探至 61950 元/吨，跌破 62000 元/吨整数关口，此前大阳线涨

幅悉数收回；进入下半周，铜价逐步企稳回升，周四，铜价低位震荡，价格并未继续走低；

周五，铜价出现高开，盘中一度上行，但午后有所回落，绥中收于 62820 元/吨，较此次此

前一周下跌 880 元，跌幅 1.38%。伦铜方面，上周伦铜走势同样以震荡为主，价格继续围绕

7500 美元/吨上下盘整。上半周，伦铜走势呈现弱势，价格连续走低，最低下探至 7341.5

美元/吨，接近前期低点；进入下半周，伦铜开始出现强势反弹，周四伦铜探底回升，价格

一举收复多日跌幅；周五伦铜再接再厉，在盘中下探之后，连续走高，最高至 7658 美元/

吨，最终收于 7650.5 美元/吨，较此前一周上涨 119 美元，涨幅 1.58%。整体来看，铜价走

势震荡为主，价格在近期再次陷入了震荡之中。

现货方面，周初，对当月合约报于贴水 500 元/吨-平水，均价贴水 250 元/吨，较上周

五下跌 90 元/吨，换月前最后一个交易日月差腰斩近半，次月现货升水挺于千元以上。周五，

上海电解铜现货对当月 11 合约报于升水 770-830 元/吨，均价升水 800 元/吨，较昨日上涨

40 元/吨，可提货货源紧张升水持高不下，预计交割仓单大量流出抑制升水。

库存：截至 10 月 21 日，LME 铜库存较前一周减少 8325 吨，COMX 库存较前一周减少 1292

吨，SHFE 库存较前一周增加 25820 吨，全球的三大交易所库存合计 26.3 万吨，较前一周增

加 1.62 万吨。保税区库存报 1.5 万吨，较前一周减少 0.5 万吨。全球交易所库存整体依然

处于低位，LME 库存再次回落；国内库存整体依然处于历史低位。
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宏观方面：上周美股走势震荡上涨，低位出现支撑；原油方面，上周原油价格低位震荡，

继续处于低位震荡之中；美元方面，美元上周冲高回落，继续处于上涨走势中。整体来看，

市场继续关注美国的加息进程以及欧洲的加息预期。

上周国内外铜价整体走势仍以震荡为主，市场在宏观的博弈之中继续难以找到明确方向。

上周市场大部分时间都出现在窄幅震荡之中，但在市场加息逐步增强的情况下，价格逐渐感

受到压力，重心下移；但是周五日本央行再次入场干预日元，造成日元上涨美元回落，对于

铜价形成了支撑；此外，“新美联储通讯社”放风，美联储可能缩小 12 月加息幅度，同时旧

金山联储主席发表鸽派言论，称是时候开始考虑放慢加息，也助涨了铜价。目前来看，市场

继续处于年内大幅加息的悲观预期与明年加息放缓的乐观预期的相互博弈之中，还没有明确

方向。供需方面，在 10 月合约逼仓之后，国内现货市场紧张程度开始逐步缓和，仓单流出

让现货升水继续走弱。同时，因处于进口盈利状态，LME 部分铜库存转移至国内，进口流入

的增加也让国内库存开始累库。四季度，国内铜产量预计将保持高位，同时金九银十的旺季

也将逐步过去，市场虽然仍处低库存，但是供需紧张程度将有所缓和，可以认为供需最为紧

张的时段已经过去，铜价支撑减弱。欧洲方面，欧洲的能源紧张还是俄罗斯地缘政治的原因

依然会给市场提供不确定性的预期，特别是月底我们需要关注 LME 对于俄罗斯金属交割的进

一步意见，这将会对市场结构产生较大影响。整体而言，目前宏观市场处于激烈的博弈之中，

没有明确方向；供需则紧张局势有所缓和，但幅度暂时有限，因此我们认为铜价中期走势震

荡回落，但短期波动较大，难以判断方向。

三、行业要闻

1. ，国际铜业研究小组（ICSG）表示，预计今年全球铜市将供应短缺 32.5万吨，明年

为供应过剩 15.5万吨。 ICSG 在报告中称，“新冠相关的限制措施、劳动力不足、运营及

地质技术问题、罢工、智利水资源限制、评级低于预期以及秘鲁罢工活动等因素，限制了今

年许多项目的矿山产量。” ICSG称，2022年全球精炼铜表观消费预计增长 2.2%，2023年

料增 1.4%。 “能源价格飙升以及高通胀使得全球经济前景恶化，因此下调今明两年精炼

铜消费增幅预估。” ICSG并称，2022年全球精炼铜产量预计增长 2.8%，2023年料增 3.3%。

2. 高盛预计， 2023年铜平均价预估为每吨 8,325美元，低于此前预估为每吨 8,800美

元。2024年铜平均价预估为每吨 10,750美元，亦低于此前预估的每吨 14,000美元。 高盛

预计，2022年末铜市场将明显短缺（15.4万吨），2023年精炼铜市场将小幅过剩 16.9万吨。

3. 托克金属和矿产交易联席主管科斯塔斯•宾塔斯（Kostas Bintas）在一场矿业峰会上

发言时表示，目前铜市场的库存只能满足全球消费的 4.9天。根据托克自己的预测，到今年

年底时，铜库存可能只能满足全球 2.7天的消费。他们认为鉴于铜库存有限，后续铜价突然

飙升的风险也会随之增加。而同时，假如铜价出现大幅下跌，交易商们将争相买入确保供应，

从而支撑铜价。
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四、相关图表

图表 1 全球三大交易所库存 图表 2 上海交易所和保税区库存

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 3 LME 库存和注册仓单 图表 4 COMEX 库存

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 5 沪铜基差走势 图表 6 精废铜价差走势

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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图表 7 沪铜跨期价差走势 图表 8 LME 铜升贴水走势

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 9 铜内外盘比价走势 图表 10 铜进口盈亏走势

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 11 COMEX 铜非商业性净多头占比

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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